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轻量化风电整机新锐，零部件自产打造盈利优势 

──三一重能深度报告   
投资要点 

 公司为国内风电整机核心供应商，陆上风电装机份额排名第五。 

公司系国内领先的风电整机供应商，陆上风电装机份额排名第五。公司 2021 年营业

收入达 101.75 亿元，同比增长 9.28%，2018-2021 三年 CAGR 达 114.23%；归母净利

润达 15.91 亿元，同比增长 16.01%，2019 年实现扭亏为盈。2022H1 公司营业收入

40.83 亿元，同比增长 3.02%；归母净利润 7.98 亿元，同比增长-5.22%。 

 

 产业链一体化有效降低成本，引领风机轻量化发展。 

全球风电稳健发展，海上风电独立增长趋势明确。补贴退坡后风机价格下降显著，

2022 年 9 月风机裸机平均中标价格约 1880 元/kw，同比下降 24%，成本控制能力成

为风机核心竞争力，大型化、轻量化带动风机降本，为行业核心趋势。公司为国内风

电整机核心供应商，2021 年吊装量达 3.21GW，陆上风电市占率达 7.75%，市场份额

排名第五。公司风机盈利能力优势显著，2021 年风机销售毛利率达 26%：通过产业

链一体化、轻量化制造、箱变上置等技术有效降低风机成本，基本实现叶片、发电机

等核心零部件自供；公司引领风机轻量化发展，3.XMW 系列风机机舱重量降至 97t；

同步布局 6-10MW 大兆瓦海上风机产品研发，有望实现海上风电突破。 

 

 布局风电站业务，自运营+“滚动开发”实现产业链延伸 

风电行业降本进程持续，陆上风电投资经济性凸显。公司布局新能源电站运营业务，

截至 2022H1 末公司自营风电电站并网容量 454MW；在建风电场容量 294MW；在手

资源优质，2022H1 在手风场平均发电小时数为 1225h，高于全国平均 6.17%。公司依

托“滚动开发”模式持续变现，截至 2022H1 末公司累计转让电站容量 660MW，实

现投资收益 17.17 亿元。 

 

 盈利预测及估值 

公司为国内风电整机核心供应商，引领风机轻量化发展，陆上风电市占率持续提升。

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 17.48 亿元、23.93 亿元、29.66 亿元；

2022-2024 年归母净利润 CAGR 为 30%；2022-2024 年 EPS 分别为 1.47 元、2.01 元、

2.48 元。2022-2024 年同行业平均 PE 分别为 15 倍、13 倍、10 倍。由于公司为国内整

机新锐，市场份额有望快速提升，我们选取 PEG 估值法给予公司估值，以 2023 年为

基数给予公司 PE 为 23X，对应市值 550 元，对应当前股价尚有 33%上涨空间；首次

覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：风电装机不及预期、原材料价格波动、风机销售价格波动、电力项

目建设不及预期等。  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入  10174.7  11858.9  19773.3  22918.0  

(+/-) (%) 9.3% 16.6% 66.7% 15.9% 

归母净利润  1591.1 1748.4 2392.6 2966.0 

(+/-) (%) 16.0% 9.9% 36.8% 24.0% 

每股收益(元)  1.34 1.47 2.01 2.49 

P/E 26 24 17 14 

资料来源：浙商证券研究所  
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1 脱胎三一集团，整机新锐市占率快速提升 

公司为国内风电整机核心供应商。公司主营业务为风电机组及核心零部件的研发、制

造与销售，风电场设计、建设、运营管理等业务；为全球综合排名前 10、中国陆上前 5 的

风电整机商。公司主要智能风机产品为 3.XMW-4.XMW 和 4.XMW-6.XMW 平台风电机组，

功率覆盖 3.0MW~6.25MW，风轮直径最大可达 193 米，轮毂高度最高达 140 米；2020-2021

年，公司年均双馈风力发电机销售达 1500 台，跻身国内双馈风力发电机第一梯队。 

 

图 1：公司主营业务介绍（标红部分系主营业务） 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

脱胎于三一集团，实现产业链上下游一体化布局。公司前身三一电气成立于 2008 年 4

月，系三一集团全资子公司；2009 年 8 月公司完全自主研发的 2.0MW 风力发电机成功下线。

2010 年公司风电机组首次出口美国，成为当年国内出口单机容量最大的风电机组。2017 年

公司成立三一新能源，公司向产业链两端延伸、涉足新能源开发业务。2020 年由公司研发

制造的国内陆上最大兆瓦 5MW 风机变压器上置机组实现并网发电，2021 年，公司推出了

6.7MW 风电机组，由公司研发制造的电机 7.2MW 双馈风力发电机也正式发布；2022 年 6

月，公司于上交所科创板正式上市。 

 

图 2：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 
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受益风电行业景气，营收利润快速增长。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 14.81 亿

元、93.10亿元、101.74亿元，同比增长分别为 43.14%、528.57%、9.28%；分别实现归母净

利润 1.26 亿元、13.72 亿元、15.91 亿元，同比增长分别为 137.19%、992.53%、16.01%，

2020 年公司营业收入与利润大幅提升，主要系风电抢装潮下公司抓住市场机遇，风机销售

大幅提升。2022H1公司实现营业收入 40.83亿元，同比增长 3.02%；归母净利润 7.98亿元，

同比增长-5.22%，主要系公司设备销售规模依然保持较高水平，而风机交付均价有所下降

所致。 

 

图 3：2017-2022H1营业收入及同比增长率（单位：百万

元、%） 
 

图 4：2017-2022H1归母净利润及同比增长率（单位：百万

元、%） 

 

 

 

资料来源：WIND，浙商证券研究所  资料来源：WIND，浙商证券研究所 

 

聚焦风电行业，2021 风机销售营收占比为 87%。公司主营业务是风电机组制造与销售、

风力发电、风电建设服务及其他业务。2019-2021 年公司风力发电机组制造营收占比分别为

59.25%、93.69%、87.09%，发电收入营收占比分别为 15.20%、3.05%、6.06%，风电建设服

务营收占比分别为 16.64%、2.00%、5.50%，2020 年，受益抢装潮风机制造业务体量大幅增

长，贡献公司主要利润来源。2022H1 公司风力发电机组制造、风力发电、风电建设服务业

务占比分别为 90.04%、7.67%、0.13%。 

 

图 5：2017-2022H1 分业务营收情况（单位：百万元）  图 6：2017-2022H1 分业务营收占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：WIND，浙商证券研究所  资料来源：WIND，浙商证券研究所 

 

销售净利率稳中有升，2021 年风机销售毛利率达 26%。2019-2021 年公司销售毛利率

分别为 34.29%、29.85%、28.56%，销售净利率分别为 8.48%、14.71%、15.64%，其中风机

销售毛利率分别为 27.98%、28.87%、26.18%；净利率逐年上升主要系公司规模效应释放，
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及叶片、主机控制一体化协同设计生产减少风机制造产业链摩擦成本所致。2022H1 公司销

售毛利率 27.03%，同比减少 6.48ct；销售净利率 19.67%，同比减少 1.44pct，主要系风机销

售价格下行所致。 

 

图 7：2017-2022H1 销售毛利率和销售净利率（单位：%）  图 8：2017-2021 年分业务毛利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：WIND，浙商证券研究所  资料来源：WIND，浙商证券研究所 

 

董监高专业经验丰富，薪酬及股权激励机制完善。公司实控人梁稳根、董事长兼总经

理周福贵等多数高管毕业于材料、机械等相关专业，专业背景扎实且在机械制造业长期从

事一线管理工作，制造业管理经验丰富。公司薪酬及股权激励机制完善，2019-2021 年董监

高及核心技术人员薪酬总额占利润总额比重分别为 17.62%、8.96%、2.98%；公司上市后针

对董监高及激励计划拟向激励对象授予 5931 万份股票期权，占公司总股本的 6%。2022 年

9 月 2 日，公司发布《2022 年员工持股计划（草案）》，拟设立不超过 1.04 亿元员工持股计

划，共授予共计不超过 525 人。 

 

图 9：公司董监高及技术人员薪酬（单位：万元，%） 

 

资料来源：WIND，浙商证券研究所 
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表 1：2022年员工持股计划（草案）授予份额比例（单位：百万元、%） 

序号 姓名 职务 授予份额(百万元) 比例(%) 

一、董事、监事、高级管理人员 

1 周福贵 董事长 15.97 15.38% 

2 李强 董事、总经理、总工程师 6.62 6.38% 

3 郭瑞广 董事 2.63 2.54% 

4 丁大伟 监事会主席 0.10 0.09% 

5 马雨明 监事 0.42 0.40% 

6 余梁为 副总经理 3.54 3.41% 

7 廖旭东 副总经理 2.64 2.54% 

8 胡杰 副总经理 2.57 2.47% 

董事、监事、高级管理人员小计 34.48 33.20% 

二、中层管理人员、关侧岗位人员、公司核心业务(技术)人员(517 人) 

中层管理人员、关键岗位人员、公司核心业务(技术)人员小计 69.37 66.80% 

总计 103.85 100% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

公司实控人梁稳根系三一集团、三一重工前董事长。公司控股股东、实际控制人为梁

稳根，曾任三一集团、三一重工董事长。截止 2022年 6月 30日，梁稳根持股比例为 47.66%，

与唐修国、向文波等 10位股东为一致行动人，合计持有公司 80.07%股份，控股权较为集中。 

 

图 10：公司股权结构图（截止 2022年 6月 30日）（单位：%） 

 

资料来源：WIND，浙商证券研究所 

 

风电产业链一体化布局，新能源业务完善。截至 2022年 6月 30日，公司共拥有参控股

子公司 73 家，子公司业务覆盖风力发电、叶片生产、电机生产、风场 EPC、光伏发电、其

他新能源开发等风电一体化产业链，产业链布局完善。 
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表 2：部分重要子公司基本信息（截止 2022 年 6 月 30 日）（单位：百万元、%） 

序号 被参控公司 成立时间 直接持股比例(%) 注册资本（百万元） 主营业务 

1 三一张家口风电技术有限公司 2009/7/23 100% 100.00 叶片生产 

2 通榆县三一风电装备技术有限责任公司 2009/1/16 100% 80.00 叶片生产 

3 三一（韶山）风电设备有限公司 2019/12/5 100% 10.00 叶片生产 

4 北京三一智能电机有限公司 2020/7/8 100% 32.00 电机生产 

5 湖南三一智慧新能源设计有限公司 2016/7/27 100% 100.00 风场 EPC 

6 三一新能源投资有限公司 2017/3/24 100% 100.00 运营管理 

7 宁乡神仙岭风电技术开发有限公司 2011/12/15 100% 80.00 风力发电 

8 宁乡罗仙寨新能源开发有限公司 2016/7/15 100% 79.20 风力发电 

9 三一城步新能源有限公司 2015/2/12 100% 10.00 风力发电 

10 三一太阳能有限公司 2016/5/24 100% 63.18 光伏发电 

资料来源：WIND，浙商证券研究所 

 

IPO 募投资金总额 56.11 亿元，支撑海上风机开发。2022年 6月，公司在科创板完成首

次公开上市发行，公开募集资金总额为 56.11 亿元，规划拟投入募集资金金额为 30.32 亿元，

项目投资总金额为 33.79 亿元。募集资金主要用于新产品与新技术开发项目、新建大兆瓦风

机整机生产线项目、生产线升级改造项目、风机后市场工艺技术研发项目、三一张家口风

电产业园建设项目等。 

 

表 3：IPO募投项目及投资金额（单位：百万元） 

募投项目 实施主体 项目投资金额（百万元） 

新产品与新技术开发项目 三一重能 1173.90 

新建大兆瓦风机整机生产线项目 三一重能 386.90 

生产线升级改造项目 三一智能电机有限公司 155.08 

风机后市场工艺技术研发项目 三一重能 150.88 

张家口风电产业园建设项目 三一张家口风电技术有限公司 512.60 

补充流动资金 三一重能 1000.00 

合计： 3379.35 

资料来源：WIND，浙商证券研究所 
 

 

2 全球风电装机稳健增长，大型化轻量化驱动风机降本 

全球风电装机稳健增长。根据 GEWC，2019-2021 年全球风电新增吊装容量分别为

60.80GW、95.30GW、93.60GW，同比增长分别为 19.92%、56.74%、-1.78%，预计 2022-

2024 年全球风电新增吊装容量有望达 100GW、120GW、130GW。根据 CWEA，2019-2021

年我国风电新增吊装容量分别达 26.79GW、54.43GW、55.92GW，同比增长分别为 26.73%、

103.17%、2.74%，预计 2022-2024 年我国风电新增吊装容量有望达 55.00GW、70.00GW、

80.00GW，同比增长分别为-1.65%、27.27%、14.29%。 
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图 11：2010-2025E 全球风电新增吊装容量及增速（单位：

GW，%） 
 

图 12：2010-2025E 我国风电新增吊装容量及增速（单位：

GW，%） 

 

 

 

资料来源：GWEC，浙商证券研究所  资料来源：CWEA，浙商证券研究所 

 

海上风电独立成长逻辑明确，国内外需求同步高增。根据 GEWC，2019-2021年全球海

上风电新增吊装容量分别为 6.20GW、6.90GW、21.10GW，同比增长分别为 40.91%、

11.29%、205.80%，欧洲与美国均明确提出了海上风电未来规划，预计 2022-2024 年全球海

上风电新增吊装容量为 10.00GW、17.00GW、18.00GW。根据 CWEA，2019-2021 年我国海

上风电新增吊装容量分别达 2.49GW、3.85GW、14.48GW，同比增长分别为 44.10%、

54.23%、276.59%；根据沿海省份规划“十四五”期间我国新增海上风电装机约 55.89GW，预

计 2022-2024 年我国海上风电新增吊装容量有望达 6.00GW、10.00GW、12.00GW，同比增

长分别为-58.56%、66.67%、20.00%。 

 

图 13：2010-2025E 全球海上风电新增吊装容量及增速（单位：

GW，%） 
 图 14：2010-2025E 我国海上风电新增吊装容量及增速（单位：

GW，%） 

 

 

 

资料来源：GWEC，浙商证券研究所  资料来源：CWEA，浙商证券研究所 

 

风光大基地、核准转备案打开集中式、分散式风电需求空间。我国加快建设大型风电

光伏基地项目：2021 年 10 月，第一批项目装机容量共 97.05GW 已经陆续开工；2022 年 5

月 31 日国务院印发《扎实稳住经济的一揽子政策措施》，提出抓紧启动第二批项目，第二

批规划风光基地合计 455GW，其中“十四五”时期规划建设 200GW；“十五五”时期规划建设

255GW；三批大基地正处于申报过程。5 月 30 日，国家发改委、国家能源局发布《关于促

进新时代新能源高质量发展实施方案》，提出推动风电项目由核准制调整为备案制，风电项

目审批流程简化，利好项目规模偏小、乡镇一级建设的分散式风电项目；6 月 10 日，吉林

省能源局提出 2022 年在每个行政村建设 100 千瓦风电项目或 200 千瓦光伏发电项目，为首

个风电下乡文件；在政策支持下我国分散式风电有望在未来加速放量。 
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表 4：我国风光大基地、分散式风电相关政策 

  政策文件 发布主体 文件内容 

大基地 

《第一批以沙漠、戈壁、荒漠地区为

重点的大型风电、光伏基地建设项目

清单的通知》 

国家能源局、

国家发改委 

第一批规划风光基地 97.05GW，项目投产时间为 2022-2023

年，其中规划风电项目 13.60GW。 

《以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的

大型风电光伏基地规划布局方案》 

国家能源局、

国家发改委 

第二批规划风光基地合计 455GW，其中“十四五”时期规划建

设 200GW；“十五五”时期规划建设 255GW。 

分散式 

《关于促进新时代新能源高质量发展

实施方案》 

国家能源局、

国家发改委 
推动风电项目由核准制调整为备案制，简化审批流程。 

《吉林省能源局 2022 年度推进新能源

乡村振兴工程工作方案》 
吉林省能源局 

2022 年在吉林省 9 个市(州)以及长白山管委会、梅河口市，

约 3000 个行政村开展新能源乡村振兴工程，每个行政村建

设 100 千瓦风电项目或 200 千瓦光伏发电项目，2024 年度实

现省内全面覆盖。 

资料来源：政府官网，浙商证券研究所 

 

风机头部集中趋势显著，2021 年全球、国内风机 CR10 分别达 84%、95%。海外老牌

且市场份额领先的风机制造商包括丹麦 VESTAS、西门子歌美飒、GE 风能、Nordex；我国

排名靠前的风机制造商包括金风科技、远景能源、明阳智能等。2021 年，全球风机市场

CR10达 84.05%，在技术竞争及兼并整合背景下，风机市场集中度逐步提升；全球排名前三

风机制造商分别为 VESTAS、金风科技、西门子歌美飒，全球市场份额分别为 15.32%、

12.14%、8.71%。根据 CWEA，2021 年中国年风电市场新增装机容量达 55.92GW，排名前

5 家的整机厂商新增装机容量达到 38.78GW，排名前 10 家的整机厂商新增装机容量达

53.20GW；2021 年国内风机 CR10 达 95.12%，同比提升 3.62pct，头部 5 家整机商分别为金

风科技、远景能源、明阳智能、运达股份、电气风电。 

 

图 15：全球风机市场 CR10（单位：%）  图 16：2021 年全球风机制造市场份额情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：BNEF，浙商证券研究所  资料来源：BNEF，浙商证券研究所 
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图 17：中国风机市场 CR10（单位：%）  图 18：2021年我国风机厂商格局（单位：%） 

 

 

 

资料来源：CWEA，浙商证券研究所  资料来源：CWEA，浙商证券研究所 

 

大型化推动成本降低+效能增加，为风机迭代核心方向。根据 CWEA，2018 年至 2021

年，中国年新增装机的陆上风电机组平均功率从 2.2MW提升至 3.1MW，中国年新增装机中

4MW 及以上机型占比从 6%提升至 10%以上。风电单机容量增加、风轮直径扩大以及塔架

高度提升能够有效增强发电效率，能够进一步降低风电成本。2021 年陆上风电装机中

3.0MW-3.9MW 装机容量占比最多，占陆上新增装机容量的 54.1%，同比提升 24.3pct；

4.0MW-4.9MW 占比为 15.7%，同比提升 12.7pct；5.0MW 及以上占比达到 3.3%，同比提升

3.2pct。随大型化技术更迭，风机中标价格逐步下降，根据风电头条，2020 年中期时陆上风

机裸机中标最高价格达到 4200 元/kW，2022 年 9 月，陆上风机裸机中标均价已达 1880 元

/kw，降幅超过 50%。 

 

图 19：我国使用风机平均功率（单位：MW）  图 20：2021 年陆上风机新增装机容量占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：CWEA，浙商证券研究所  资料来源：中国电力招标网，浙商证券研究所 
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图 21：2021-2022 年 9 月陆上风电裸机中标价格（单位：元/kw） 

 

资料来源：风电头条，浙商证券研究所 

 

预计 2025 年全球风机市场规模将至 4855 亿元，国内风机市场规模将至 1744 亿元。预

计 2021 年全球风机市场规模约 4030 亿元，其中陆上风电风机市场规模 2487 亿元，海上风

电市场规模 1543 亿元；2021 年我国风机市场规模约 2258 亿元，其中陆上风电风机市场规

模 1243亿元，海上风电风机市场规模 1015亿元。预计随大型化进程持续带动风机成本有一

定下降，2025 年全球风机市场规模有望达 4855 亿元，对应 2023-2025 两年预期 CAGR 达

8.03%，其中陆上风电风机市场规模 3234 亿元，海上风电风机市场规模 1621 亿元；2025 年

国内风机市场规模有望达 1744 亿元，对应 2022-2025 三年预期 CAGR 达 6.92%，其中陆上

风电风机市场规模 1254 亿元，海上风电风机市场规模 490 亿元。 

 

表 5：全球风机市场规模计算（单位：GW、元/w、亿元） 

     2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球 

陆上风电 

吊装容量（GW） 73 89 103 112 123 

均价（元/w） 3.4 3.6 2.9 2.8 2.7 

市场规模（亿元） 2487 3227 2930 3046 3234 

海上风电 

吊装容量（GW） 21 11 17 18 27 

均价（元/w） 7.3 6.4 6.1 5.5 5.9 

市场规模（亿元） 1543 623 1045 982 1621 

合计市场规模（亿元） 4030 3850 3975 4028 4855 

国内 

陆上风电 

吊装容量（GW） 41 49 60 68 76 

均价（元/w） 3.0 2.3 1.8 1.7 1.7 

市场规模（亿元） 1243 1127 1080 1156 1254 

海上风电 

吊装容量（GW） 15 6 10 12 14 

均价（元/w） 7.0 5.0 4.5 4.0 3.5 

市场规模（亿元） 1015 300 450 480 490 

合计市场规模（亿元） 2258 1427 1530 1636 1744 

资料来源：北极星风电网、风电头条、金风科技，浙商证券研究所 

 

风机主流路线包括异步双馈、永磁直驱以及永磁半直驱，双馈机组成本优势明显。三

种技术路线的主要区别在于风力发电机类型及其风机的连接方式。在原材料使用上，半直

驱、直驱机组多使用成本更高的永磁材料，双馈机组使用励磁线圈，故双馈机组具备显著

成本优势；根据 CWEA 统计，2020 年我国陆上风电双馈机组占比为 60.90%，同比提升

9.40pct；双馈机型成本优势明确，未来陆上风电双馈机型占比有望持续提升。 
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图 22：双馈感应风力发电机组结构图  图 23：2010-2020 年陆上风电各技术路线机型占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：《风力发电机组选型应用实例分析》，浙商证券研究所  资料来源：中国电力招标网，浙商证券研究所 

 

表 6：风机整机三种主流技术路线比较 

技术路线 异步双馈式 永磁直驱式 永磁半直驱式 

结构 齿轮箱+双馈发电机+变流器 永磁直驱发电机+变流器 
齿轮箱（低传动比）+永磁直驱发电机+

变流器 

主要优势 

成本优势明显；由电网通过双向变流器进

行励磁，励磁可调；转速高、转矩小；尺

寸较小、重量小；技术难度小 

无齿轮箱，机械可靠性

高、故障少，维护量少 
效率高、容量大且体积质量小 

资料来源：《风电机组技术现状及未来发展趋势预测》，浙商证券研究所 

 

轻量化带来风电造价成本下降。随风机大型化进程持续，单台风机重量将逐步增加，

轻量化风机设计大势所趋：轻量化风机的成本优势更为明显，风机部件减重能够显著降低

运输费用及吊装费用；且风机整体减重后，可以相对降低部分零部件环节成本。风机轻量

化主要是通过结构轻量化设计、使用新材料、传动系统一体化联合设计等方法来降低风机

的制造成本。风机的轻量化带来风机成本下降后不仅给风机整机厂商提供了竞争优势，也

使风电运营商更从容的应对风电平价化趋势。 

 

表 7：风机轻量化方案及具体设计 

风机轻量化方案 具体设计 案例 

结构轻量化设计 
使用拓扑优化技术、数字化仿真等先进技术

优化零部件结构 
通过数字设计对轮毂、底座等进行结构优化 

使用新材料 使用新型材料替换 
叶片上使用超高模玻纤，拉挤玻纤/碳纤；铸件使用硅

固溶强化球墨铸铁 

传动系统一体化联合设计 自主设计传动系统，实现零部件间精密耦合 开发单轴承传动链接系统 

资料来源：《风电机组轻量化设计关键技术研究与应用》，浙商证券研究所 

 

3 陆上风电龙头开拓“两海战略”，引领风机轻量化发展 

3.1 陆上风电整机龙头，风电市占率稳步提高 

风机销售容量稳步增长，2021 年陆上风电市占率达 8%。根据 CWEA 统计，2019-2021

年公司风机销售业务对应新增装机容量分别为 704MW、3033MW、3210MW，销售均为陆

上风电机组，同比增长分别为 177.17%、330.82%、5.84%，2020 年公司受益风电抢装潮，

风机销售业务迅速增长，国内市占率排名有较大提升；2019-2021 年公司风机销售对应国内
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市场份额分别为 2.60%、5.60%、5.70%，排名分别为第 10、8、8 位，其中陆上风机市场份

额分别为 2.90%、5.99%、7.75%，，排名第 9、8、5 位。公司拿单实力强劲，截至 2022H1

末，公司外部订单容量达 7499.45MW，风机销售有望实现进一步增长。 

 

图 24：2017-2021 年公司风机新增装机容量（单位：MW，%）  图 25：2019-2021 年公司外部订单容量（单位：MW） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

图 26：2017-2021 年公司风机市场份额及排名（单位：%）  图 27：2018-2021 年公司陆上风机市场份额及排名（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

紧跟大型化趋势，6.25MW 机型已实现批量交付。公司具备 2.XMW 到 6.XMW 全系列

机组研发与生产能力，2019-2021 年公司 3.XMW 产品营业收入占比分比为 0%、21.45%、

63.02%，实现逐步放量；2021 年 4.XMW 及 5.X-6.XMW 开始批量交付，营业收入占比分别

为 3.43%、9.44%。自 2021年末开始，公司 6.25MW机型已实现批量交付。针对陆上中高风

速市场开发的 7.X-8.XMW 平台产品已在公司某风场并网测试。2019-2021 年公司全系列产

品单机平均售价分别为 669.99 万元、808.44 万元、909.61 万元；随着风机大兆瓦的推进单

机价值量持续上升。 
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图 28：2017-2021 年公司分机型营业收入占比（单位：%）  图 29：2017-2021 年公司分机型单台平均单价（单位：万元/台） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

成本控制能力强劲，毛利率可比优势显著。2021 年，公司 2.XMW、2.5MW、3.XMW、

4.XMW、5.X-6.XMW 机型销售毛利率分别为 26.03%、29.39%、26.45%、18.83%、21.00%，

4-6MW 机型毛利率相对偏低，主要系公司前期为打开市场获取市场份额销售价格偏低所致。

公司成本控制能力显著，以同款 3.XMW 机型比较，公司毛利率在可比公司中处于显著优势

地位；公司拥有零部件自供能力、风机轻量化技术领衔以及使用箱变上置技术能够有效降

低风机造价成本。 

 

图 30：2017-2021 年公司分机型毛利率（单位：%）  图 31：2020 年 3.XMW 机型可比公司毛利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

3.2 技术+供应链打造成本优势，坚持独立研发核心部件 

叶片、发电机系风机主要成本部件，零部件自供带来成本优势。根据电气风电公告，

风机成本结构中，叶片、齿轮箱、发电机为主要部件，其中叶片成本占比约 20%，发电机

成本占比约 8%，二者合计成本占比约 30%。部分主机厂如明阳智能、三一重能可实现叶片

等核心零部件自供，具备显著成本优势。 

 

 

图 32：风电整机各环节成本占比（单位：%） 
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资料来源：电气风电招股说明书，浙商证券研究所 

 

表 8：风电整机商零部件制造情况 

公司 自产部分 外购部分 

电气风电 整机制造 叶片、齿轮箱、发电机、轴承、铸件、变流器、钢件、主轴、主控等 

明阳智能 整机制造、叶片 
齿轮箱、发电机、树脂、玻纤、机座、主轴、变桨轴承、轮毂、母线、变频器、

机舱罩/整流罩、夹芯材料、偏航减速机、主轴轴承等 

运达股份 整机制造 桨叶、齿轮箱、发电机、变流器、变桨控制系统、变桨轴承、主轴、轮毂等 

三一重能 整机制造、叶片、发电机 
齿轮箱、树脂、芯材、玻纤、回转支承、变流器、主轴、减速机、变桨系统、轮

毂、机舱罩、主控系统等 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

坚持风机核心零部件自产战略，自产自制叶片和发电机。公司风机成本构成以齿轮箱、

叶片原材料、发电机、回转支承、变流器、轴承等为主。通过全方位布局零部件生产及坚

持产业一体化模式，公司目前已基本实现了叶片和发电机完全自产，自制零部件成本占比

逐年下降。叶片自供方面，公司旗下有吉林通榆、河北张家口、湖南韶山三大风电叶片生

产基地，年产能 1400 套，覆盖功率 3.XMW-6.XMW、长度 68.5-99m。发电机由公司旗下子

公司三一电机生产制造，公司在双馈风力发电机领域深耕细作十余年，具备成熟的双馈电

机研发、制造和售后服务能力，年产能达 600 台。 

 

表 9：2017-2020年公司风机外采及自制零部件成本拆分（单位：%） 

环节 风机零部件 2018 2019 2020 2021 

外采零部件 

齿轮箱 18.9% 20.4% 22.6% 23.5% 

回转支承 4.8% 5.0% 5.6% 5.6% 

变流器 4.5% 4.9% 4.3% 4.2% 

主轴 3.3% 3.3% 3.3% 3.2% 

减速机 3.0% 3.4% 3.4% 3.3% 

变桨系统 3.4% 3.2% 2.8% 2.7% 

轮毂 2.9% 3.0% 3.1% 3.1% 

机舱罩 1.9% 2.2% 1.8% 1.8% 

主控系统 1.4% 1.6% 1.0% 1.0% 

自制零部件 
发电机 7.3% 7.1% 6.0% 6.0% 

叶片及主材 22.2% 16.8% 17.7% 17.5% 
 其他 26.5% 29.1% 28.4% 28.1% 

合计 100% 100% 100% 100% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

叶片、发电机自产有助于公司发挥协同效应，成本集约能力持续提升。公司具备叶片

与整机一体化的协同设计能力，陆上机组产品全部使用自主研发叶片。根据电气风电及三

叶片, 
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一重能招股说明书披露，2020 年公司叶片主材在其整机原材料成本中占比为 17.68%；可比

公司电气风电叶片在整机原材料成本中占比为 18.55%，对应单 kw 叶片成本分别为 317 元

/kw 以及 806 元/kw，公司叶片主材成本显著偏低。 

 

图 33：整机叶片成本比较（单位：元/kw，%） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

公司研发设计能力居前，致力于叶片、发电机迭代优化。公司坚持自主研发并注重通

过合作研发助力核心技术发展。公司在与欧洲顶级公司在整机及叶片等方向上进行合作开

发的基础上，进行叶片新产品开发生产，其中叶片产品研发特征为长叶片，且满足多种风

速资源市场。公司研发设计叶片具备显著一体化协同设计优势、轻量化优势、新材料应用

优势等等。公司持续投入研发费用，2019-2021 年公司研发费率分别为 9.57%、4.96%、

5.33%，高于同行业水平，主要系公司为提升自身产品竞争力，加强公司竞争力，坚持较高

额度投入研发所致。 

 

表 10：公司叶片研发设计技术优势 

叶片技术优势 具体内容 

一体化协同设计 
从扫风面积、载荷等方面进行优化设计并进行优选，实现与各种风况相匹配，达到整机性

能的完美应用 

轻量化 对叶片结构进行优化设计，使整机的载荷更合理，进而降低整机、塔筒及建设成本 

新材料新工艺 
率先在国内 80m以上叶片全系列设计应用玻纤拉挤工艺及材料，引领轻量化设计，为生产

更长、更轻叶片奠定基础，轻量化水平处于行业前列 

系列化设计 
基于平台化开发，根据风场及机组参数定制化调整，在一定范围内缩短或延长叶片，提升

产品开发速度 

环境适用性广、性能齐全 
叶片规格系列全，覆盖 3.X/4.X/5.X/6.XMW 功率等级，适用风区广，能够适应高中低风

速、冰冻、高海拔、常低温等多种环境 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

 

图 34：可比公司研发费用率比较（单位：%） 
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

风机轻量化研发实力领先，单轴承技术路线优势明确。公司在 aeroMaster3.0-145 平台

基础上，自主研发制造的 3.XMW机型 SE14630在技术方案角度上具备显著差异，其重量更

轻、成本竞争力较强。公司主要风机轻量化手段包括：自主设计单轴承技术传动方案，与

传统机型的双轴承方案相比，大幅优化了机舱重量；优化设计轮毂、叶片等结构件，实现

与整机性能更优秀的匹配性；使用玻纤拉挤材料及工艺，进一步提升了风机叶片材料强度

并进行减重。此外，公司风机产品叶轮直径更大，捕风能力更强，风机具备更优的发电量，

风速适用性更广。 

 

表 11：公司 3.XMW机型 SE14630与 aeroMaster3.0-145技术方案比较 

技术维度 

SE14630 技

术指标/技术

路径（自主

研发） 

aeroMaster3.0-145

合同中的技术指标/

技术路径（技术许

可） 

技术区别及轻量化设计 

传动链型

式 
单轴承 双轴承 

单轴承的方案相较于双轴承方案而言，在确保运行质量的前提下，大幅优化设

计整体风机，可以有效降低整机成本。公司产品已全部采用单轴承技术路线，

与 Aerodyn 技术路线存在显著差异。 

叶轮直径 146m 145m 
公司风机产品搭配 146m风轮，直径更大，捕风能力更强，风机具备更优的发

电量。 

年平均风

速 
7.5m/s 6.5m/s 风机的年均风速高 1m/s，定位“三北”大基地等中高风速地区。 

机舱重量 97t 147t 
公司产品采用单轴承方案，结合结构件减重优化设计，机舱重量显著降低，降

本效果显著，吊装难度大大降低。 

轮毂高度 93m 100m 自主设计优化轮毂结构，风机轮毂高度定制化具有更高性价比。 

额定功率 3.0MW 3.0MW 一致，但公司可以基于 3.XMW 同平台采用 3.2MW、3.3MW 等其他方案。 

资料来源：公司招股书，浙商证券研究所 
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引领国产箱变上置技术，有效降低造价成本。随着风电发展，大兆瓦、长叶片、高塔

筒成为行业发展趋势，由于动力电缆进入变压器距离更长，地面箱变建设造价成本偏高等

原因，使用陆上箱变下置方案造价成本相对更高。与箱变下置方案相比，箱变上置方案具

有节省电缆成本、降低地面箱变施工造价、减少线路损耗、降低变压器运维成本等直接优

势，海外如 VESTAS、西门子歌美飒、GE 等头部风机厂商在大功率风机平台上均采用箱变

上置方案。公司为国内风机箱变上置方案先行者，2020 年 12 月，公司设计的 5MW 箱变上

置样机实现并网发电，也是国内首台采用箱变上置方案的机组。未来公司开发的 4.X-

6.XMW 平台将以箱变上置为主要方案，该设计节省了普通箱变到变流器电缆成本以及箱变

用地成本，能有效降低风电场造价。据测算，箱变上置设计使得每台风机减少征地约 18 平

方米，并且有效节省线路损耗，节省施工养护周期。 

 

图 35：箱变下置与上置方案比较 

 

资料来源：《箱变上置到机舱的设计及价值优势》，浙商证券研究所 

 

积极进行产能扩张，募投建成后风机产能有望达 8.3GW。截至 2021 年 5月，公司风机

产能约 3350MW，叶片产能达 1400 套，发电机产能达 600 台。为满足未来订单承接需求，

公司拟募投投建“新建大兆瓦风机整机生产线项目”、“生产线升级改造项目”、“三一张家口

风电产业园建设项目”用于风机、发电机以及叶片扩产，项目建设期分别为 3年、1年、2年，

募投完成后将新增风机产能 4950MW，叶片产能 1000 套，发电机产能 2000 台。 

 

表 12：公司产能扩张情况（截至 2021年 5月）（单位：MW、套、台） 

  现有产能 新增产能 投建后预计产能 建设时间 

风机（MW） 3350 4950 8300 3 年 

叶片（套） 1400 1000 2400 2 年 

发电机（台） 600 2000 2600 1 年 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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4 布局风电场业务，自运营+“滚动开发”实现产业链延伸 

公司风电场业务包含风电场运营管理、风电建设服务等，业务范围覆盖较广。风电场

运营管理业务方面，公司已并网的风电场中部分由公司自行运营并对外售电获得收入，部

分风电场适当的情况下会择机对外转让取得收益；风电建设服务业务方面，公司具备独立

进行风电场设计、建设和运营的能力，主要为公司自有风电场开展 EPC 总包业务。截至

2021 年末，公司在运营风电项目 8 个，合计 497.9MW；在建风场 374MW；截至 2022H1 末，

公司存量风力发电站 453.9MW，在建风场 293.9MW。 

 

 

 

 

表 14：公司在建风电项目（截至 2021年 12月 31日）（单位：MW） 

序号 项目 拟装机容量（MW） 

1 彭莫山风电场 100 

2 城步十里平坦一期风电项目 50 

3 韶山市白翎、磨石分散式风电场 30 

4 兴义市白碗窑风电场一期项目 50 

5 三一宁乡金盆山风电场 50 

6 临邑分散式风电场 64 

7 涟源古塘风电场 30 

合计   374 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

公司依托产业地位及资源，布局风电场实现产业链延申。由于风电运营经济性显著、

可实现稳定现金流，上游风电企业积极布局风电场运营业务，实现往下产业链延申。代表

企业如整机厂商包括金风科技、明阳智能、运达股份、三一重能、电气风电等，塔筒厂商

如天顺风能、泰胜风能、天能重工等，均持有部分风电场运营资源。上游风电企业参与布

局风电场可带动自有产品销售，优化产业链配套能力；同时在手风电场可贡献稳定的现金

流。截至 2022H1 末，公司在手电站容量 498MW，其中风电 454MW，光伏 43MW。 

 

 

 

 

 

表 13：公司在运营风电项目（截至 2021年 12月 31日）（单位：MW） 

序号 项目公司名称 项目名称 容量（MW） 

1 宁乡神仙岭风电技术开发有限公司 宁乡县观音阁风电场 50 

2 宁乡罗仙寨新能源开发有限公司 三一宁乡东湖塘风电场 50 

3 宁乡古山峰新能源开发有限公司 宁乡龙田风电场 50 

4 延津县太行山新能源有限公司 三一延津县 100MW 风电项目 100 

5 隆回冷溪山新能源有限公司 隆回金石桥一期风电场 50 

6 三一兴义新能源有限公司 兴义市白碗窑风电场一期项目 50 

7 通道驰远新能源有限公司 通道县坪坦彭莫山风电场 99.99 

8 临邑东方重能新能源有限公司 三一重能临邑分散式风电项目 48 

合计   497.9 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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图 36：2021 年末上游风电企业在手风电场容量及风电运营营收（单位：MW，百万元） 

 

资料来源：WIND，公司公告，浙商证券研究所 

 

“滚动开发”模式贡献稳定现金流。除自运营风电场外，上游风电运营商可将自建风电

场对外转让，通过获取转让收益实现稳定现金流。当前“开发风电场——带动产品销售——

转让再次获得溢价”的商业模式已较为成熟，2021 年金风科技、明阳智能、三一重能转让风

电场容量分别为 827MW、380MW、240MW，实现投资收益分别约为 9.49 亿元、7.53 亿元、

6.49 亿元。 

 

图 37：2021 年上游风电企业转让风电场容量及投资收益（单位：MW，亿元） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

布局开发运营新能源电站，公司在手新能源电站容量近 500MW。2020-2021 年末，公

司在手风电电站并网装机容量分别为 810MW、718MW，在手光伏电站并网装机容量均为

43MW；对应实现电力运营收入分别为 2.84 亿元、6.17 亿元。截至 2022H1 末，公司在手风

电电站容量为 453.9MW，光伏电站在手容量为 43.4MW，主要系公司转让部分在手电站获

取投资收益所致。 
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图 38：2020-2022H1 公司在手电站容量及电力运营收入（单位：MW，亿元） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

依托“滚动开发”模式持续变现，公司转让电站容量达 660MW。公司依托“滚动开发”模

式持续变现，截至 2022H1，公司累计转让电站项目共 11 个，累计转让电站容量已达

660MW，实现投资收益 17.17 亿元。2019 年、2021 年、2022 上半年，公司转让风电电站装

机容量分别为130MW、240MW、220MW，对应投资收益分别为3.43亿元、5.49亿元、6.34

亿元。 

 

表 15：公司转让风电场（截至 2022H1）（单位：MW、万元） 

序号 项目名称 转让时间 容量(MW) 转让价格（万元） 

1 龙南雷公山 70MW 风电场 2018/7/27 70 19080.96 

2 纳雍县龙场风电场 2019/12/27 80 24560.75 

3 济源王屋长树岭风电场 2019/12/26 50 9723.92 

4 济源市大峪镇朝村 24MW 分散式风力发电项目 
2021/4/2 42 8365.44 

5 发电项目、神仙洞 18MW 分散式风力发电项目 

6 中赢正源(盐池)惠安堡 150MW 风电项目 2021/3/30 150 44510.36 

7 郏县石鸡山风电场 2021/4/2 48 1991.86 

8 隆回金石桥二期风电场 2022/3/29 50 
32859.80 

9 隆回金坪风电场 2022/3/29 50 

10 三一开封市杞县 70MW 风电场 2022/3/30 70 8371.49 

11 蓝山县百叠岭 5 万千瓦风电场 2022/3/31 50 22208.99 

 合计  660 171673.57 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

开拓风电建设服务业务，配套公司自有风电场 EPC 总包服务。公司具备独立进行风电

场设计、建设和运营的能力，公司主要为自有风电场开展 EPC 总包业务，部分也对外开展

风电场 EPC 业务获得收入，另有部分前期工程勘察设计等业务。公司拥有专业的风电场设

计及 EPC 项目管理团队，能够提供咨询设计、设备采购、工程施工、运维培训及项目融资

等风电场全生命周期解决方案。公司主导建设的三一重能宁乡神仙岭风电场为长沙市第一

座风电场，年平均风速 5.8-6米/秒，是典型的内陆山地低风速风场；该风场将风场建设和生

态环保、观光旅游等结合，也是目前全国首个生态智慧风电场。 
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图 39：三一重能宁乡神仙岭风电场  图 40：三一重能宁乡东湖塘风电场 

 

 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所  资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

 

5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

1、 风机销售业务 

公司风机销售业务主要系风电整机销售及部分零部件外售。 

公司为国内头部风电整机供应商，2021 年陆上风电装机市占率为 7.75%。公司凭借成

本控制优势，风机市占率有望快速上升，2022-2024 年风机交付有望逐步增长，我们预测

2022-2024 年公司风电整机销售容量分别为 4.44GW、9.60GW、11.60GW；由于行业降本进

程持续，预计公司风机价格有一定下降，我们估计 2022-2024 年公司风机交付均价分别为

2.32元/w、1.89元/w、1.82元/w。公司成本控制能力强劲，有望持续进行成本优化，大型化

及原材料价格下降带动公司成本下降，我们估计 2022-2024年公司风机交付营业成本分别为

1.78 元/w、1.46 元/w、1.40 元/w。 

综上，预计 2022-2024年公司风机部分营收分别为 102.81 亿元、181.50亿元、211.40 亿

元，同比增速分别为 17.01%、76.53%、16.47%，受大型化机型占比提升影响，公司毛利率

分别为 23.13%、22.95%、22.99%。 

2、 电力运营业务 

公司电力运营业务包括风电项目运营、光伏项目运营业务。 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司风电在手运营项目 453.90MW，光伏在手运营项目

43.43MW，公司风电、光伏项目建设稳定推进，我们预计 2022-2024年公司分别实现发电量

为 11.60 亿 kWh、11.82 亿 kWh、14.32 亿 kWh；公司新建项目均为平价项目，预计公司平

均上网电价将有一定下降，预计公司 2022-2024 年平均上网电价分别为 0.55 元/kWh、0.50

元/kWh、0.45 元/kWh；营业成本分别为 0.17 元/kWh、0.15 元/kWh、0.14 元/kWh。 

综上，预计 2022-2024 年公司电力运营部分营收分别为 6.32 亿元、5.87 亿元、6.43 亿

元，同比增速分别为 2.38%、-7.02%、9.49%，由于上网电价和度电成本同步下降，预计公

司电力运营业务毛利率约为 70.00%。 

3、 风电建设服务业务 

风电建设服务业务主要系公司风电场 EPC 承包、工程建设及设计等业务。 
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公司依托产业链地位，开拓风电建设服务业务。我们预计 2022-2024年公司风电服务建

设业务将维持稳定增速，毛利率维持稳定。 

综上，预计 2022-2024 年公司风电建设服务部分营收分别为 6.15 亿元、6.77 亿元、7.45

亿元，2022-2024 年同比增速维持稳定在 10.00%，2022-2024 年毛利率维持稳定在 20.00%。 

4、 其他业务 

其他业务主要系风电运维服务、以及其他风电产业链相关业务。 

预计其他业务部分营收保持稳定，预计 2022-2024年公司其他业务部分营收分别为 3.31

亿元、3.59 亿元、3.90 亿元；毛利率分别为 11.36%、11.32%、11.27%。 

 

表 16：三一重能业务拆分表（单位：百万元、%） 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10174.71 11858.94 19773.35 22917.98 

YOY（%） 9.28% 16.55% 66.74% 15.90% 

营业成本（百万元） 7269.13 8878.46 15021.17 17414.88 

毛利（百万元） 2905.58 2980.48 4752.18 5503.10 

毛利率（%） 28.56% 25.13% 24.03% 24.01% 

风机销售业务 

营业收入（百万元） 8786.85 10281.30 18150.00 21140.00 

YOY（%） 2.25% 17.01% 76.53% 16.47% 

营业成本（百万元） 6474.68 7903.67 13985.00 16280.00 

毛利（百万元） 2312.17 2377.62 4165.00 4860.00 

毛利率（%） 26.31% 23.13% 22.95% 22.99% 

电力运营业务 

营业收入（百万元） 617.07 631.76 587.38 643.14 

YOY（%） 117.22% 2.38% -7.02% 9.49% 

营业成本（百万元） 156.42 189.53 176.21 192.94 

毛利（百万元） 460.65 442.23 411.16 450.20 

毛利率（%） 74.65% 70.00% 70.00% 70.00% 

风电建设服务业务 

营业收入（百万元） 559.44 615.39 676.93 744.62 

YOY（%） 199.95% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业成本（百万元） 447.42 492.31 541.54 595.70 

毛利（百万元） 112.02 123.08 135.39 148.92 

毛利率（%） 20.02% 20.00% 20.00% 20.00% 

其他业务 

营业收入（百万元） 211.35 330.50 359.05 390.23 

YOY（%） -14.21% 56.37% 8.64% 8.68% 

营业成本（百万元） 190.61 292.95 318.42 346.24 

毛利（百万元） 20.74 37.55 40.63 43.98 

毛利率（%） 9.81% 11.36% 11.32% 11.27% 

资料来源：WIND，浙商证券研究所     
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5.2 估值与投资建议 

公司为国内风电整机销售龙头，成本优势显著。我们预计公司有望充分受益风电行业

景气持续增长，2022-2024 年归母净利润分别为 17.48 亿元、23.93 亿元、29.66 亿元，对应

EPS 分别为 1.47 元、2.01 元、2.49 元。 

我们选取金风科技、明阳智能、运达股份等整机企业作为行业可比公司，2022-2024 年

同行业平均 PE 分别为 15 倍、13 倍、10 倍。由于公司为国内整机新锐，风机盈利又是显著，

市场份额有望快速提升，我们选取 PEG估值法给予公司估值，2022-2024年同行业平均 PEG

分别为 0.83、0.76、0.54，我们以 2023 年为基数给予公司 PE 为 23X，对应市值 550 亿元，

对应当前股价尚有 33%上涨空间。 

 

表 17：三一重能可比公司估值表（单位：亿元） 

代码 简称 
最新价

2022/10/19 

归母净利润(亿元) P/E PEG 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

002202.SZ 金风科技 12.1 34.6 38.0 43.7 52.0 12 11 10 8 1.21  1.36  0.77  0.51  

601615.SH 明阳智能 27.8 31.0 39.6 45.8 54.0 20 16 14 12 1.59  0.57  0.89  0.65  

300772.SZ 运达股份 20.9 4.9 6.4 7.9 9.9 23 18 14 11 0.17  0.57  0.62  0.45  

均值      19 15 13 10 0.99  0.83  0.76  0.54  

688349.SH 三一重能 34.8 15.9 17.5 23.9 29.7 26 24 17 14 0.89  0.78  0.57 0.46 

资料来源：WIND，浙商证券研究所                     

 

 

6 风险提示 

风电装机不及预期：公司为国内风电整机核心供应商，业务收到风电行业装机需求影

响。如风电行业装机不及预期，可能对公司业务产生负面影响。 

原材料价格波动：风机销售为风电产业链下游环节，产业链主要原材料包括钢铁、复

合材料等。如原材料价格出现大幅波动，可能对公司业绩产生负面影响。 

风机销售价格波动：随风电项目全面平价，风机销售价格有所下降。如风机销售价格

在未来持续下降，可能对公司业绩产生负面影响。 

电力项目建设不及预期：公司电力运营业务系自持风电、光伏电站发电以及转让风电

场的投资收益。如电力项目建设进度不及预期，可能对公司业绩产生负面影响。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10281 12470 13420 13008  营业收入 10175 11859 19773 22918 

  现金 3980 6330 4853 3456    营业成本 7269 8878 15021 17415 

  交易性金融资产 77 77 77 77    营业税金及附加 69 71 99 103 

  应收账项 2255 1638 2460 2825    营业费用 660 593 890 1031 

  其它应收款 186 178 277 309    管理费用 349 391 633 710 

  预付账款 185 311 526 610    研发费用 542 593 830 871 

  存货 1528 1867 3158 3662    财务费用 50 82 (8) (20) 

  其他 2070 2070 2070 2070    资产减值损失 135 59 99 115 

非流动资产 7481 10132 13522 16937    公允价值变动损益 39 39 39 39 

  金额资产类 0 0 0 0    投资净收益 521 700 400 600 

  长期投资 191 191 191 191    其他经营收益 194 143 182 173 

  固定资产 4009 4662 5423 6395  营业利润 1853 2072 2830 3505 

  无形资产 284 1684 3684 5184    营业外收支 (15) (15) (15) (15) 

  在建工程 1107 1538 1958 2639  利润总额 1838 2057 2815 3489 

  其他 1890 2056 2265 2528    所得税 247 309 422 523 

资产总计 17762 22602 26943 29945  净利润 1591 1748 2393 2966 

流动负债 12463 11096 14262 15188    少数股东损益 0 0 0 0 

  短期借款 2659 1000 500 200  归属母公司净利润 1591 1748 2393 2966 

  应付款项 4754 5327 8412 9404  
  EBITDA 

2288 2462 3232 4022 

  预收账款 411 0 0 0    EPS（最新摊薄） 1.34 1.47 2.01 2.49 

  其他 4640 4768 5350 5584       

非流动负债 1459 959 459 459  主要财务比率     

  长期借款 1342 842 342 342   2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 117 117 117 117  成长能力     

负债合计 13922 12054 14721 15647  营业收入 9.28% 16.55% 66.74% 15.90% 

少数股东权益 0 0 0 0  营业利润 19.86% 11.81% 36.57% 23.84% 

归属母公司股东权

益 
3840 10547 12222 14298  归属母公司净利润 16.01% 9.88% 36.84% 23.97% 

负债和股东权益 17762 22602 26943 29945  获利能力     

      毛利率 28.56% 25.13% 24.03% 24.01% 

现金流量表      净利率 15.64% 14.74% 12.10% 12.94% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 52.96% 24.31% 21.02% 22.37% 

经营活动现金流 647 1734 3422 2867  
ROIC 

21.56% 14.51% 18.04% 19.64% 

净利润 1591 1748 2393 2966  偿债能力     

折旧摊销 297 320 422 551  资产负债率 78.38% 53.33% 54.64% 52.25% 

财务费用 50 82 (8) (20)  净负债比率 29.43% 16.11% 6.50% 4.26% 

投资损失 (521) (700) (400) (600)  流动比率 0.82 1.12 0.94 0.86 

营运资金变动 (818) 768 2456 659  速动比率 0.70 0.96 0.72 0.62 

其它 48 (485) (1441) (690)  营运能力     

投资活动现金流 159 (2104) (3204) (3104)  总资产周转率 0.64 0.59 0.80 0.81 

资本支出 (292) (1400) (1600) (2200)  应收账款周转率 9.27 8.75 13.34 12.69 

长期投资 (68) 0 0 0  应付账款周转率 2.30 2.63 3.24 2.87 

其他 518 (704) (1604) (904)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1393 2720 (1695) (1159)  每股收益 1.34 1.47 2.01 2.49 

短期借款 960 (1659) (500) (300)  每股经营现金 0.54 1.46 2.88 2.41 

长期借款 486 (500) (500) 0  每股净资产 3.88 8.87 10.28 12.02 

其他 (53) 4879 (695) (859)  估值比率     

现金净增加额 2199 2350 (1477) (1397)  
P/E 

26.02  23.68  17.31  13.96  

      P/B 8.96  3.93  3.39  2.90  

      EV/EBITDA 
0.04  15.03  11.60  9.60  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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